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Abstract:  With more evident process of globalization of the world market, the concept of corporate governance 
gains importance. The global economic crisis highlighted the problems of corporate governance both in 
developed countries and developing economies. Analyzing the effects of the global economic crisis, including 
striking collapse of many companies, the huge increase in unemployment and the increased number of people 
living on the poverty line and below, it can be concluded that some of these problems are result of various 
weaknesses and failures of corporate governance. Even though the introduction of a number of rules, codes and 
practices of corporate governance have been made, the global economic crisis has shown that more effective 
application of the standards of corporate governance is necessary. Corporate governance issues are especially 
important in transition economies, since these countries do not have the long-established financial institution 
infrastructure to deal with corporate governance issues. Before 1989 there was no need to discuss corporate 
governance issues, because all enterprises were owned by the state and there were no shareholders. All that has 
changed. This paper discusses the importance of corporate governance, with special reference to transition 
economies. Directors, owners and corporate managers have started to realize that there are benefits that can 
accrue from having a good corporate governance structure. Good corporate governance helps to increase share 
price and makes it easier to obtain capital. International investors are hesitant to lend money or buy shares in a 
corporation that does not subscribe to good corporate governance principles. Transparency, independent 
directors and a separate audit committee are especially important.  
Keywords: corporate, governance, transition, principles 
КОРПОРАТИВНОТО УПРАВУВАЊЕ ВО ТРАНЗИЦИОНИТЕ ЕКОНОМИИ 
Проф. д-р Оливера Ѓоргиева-Трајковска 
УГД, Економски факултет – Штип, Република Македонија olivera.trajkovska@ugd.edu.mk 
Доц. д-р Благица Колева 
УГД, Економски факултет – Штип, Република Македонија blagica.koleva@ugd.edu.mk  
Доц. д-р Весна Георгиева Свртинов 
Економски институт – Скопје, Република Македонија vesna.svrtinov@ugd.edu.mk 
Резиме: Со се поизразениот процес на глобализација на светскиот пазар, концептот на корпоративно 
управување добива се поголемо значење. Глобалната економска криза во прв план ги истакна 
проблемите во врска со корпоративното управување, како во развиените земји, така и во економиите во 
транзиција. Анализирајќи ги последиците од глобалната економска криза, како невидениот колапс на 
голем број фирми, огромниот раст на невработеноста, како и зголемениот број луѓе кои живеат на 
границата на сиромаштијата и под неа, можеше да се заклучи дека дел од овие проблеми потекнуваат од 
различните слабости и неуспеси на корпоративното управување. Дури и покрај воведувањето на бројни 
правила, кодекси и практики на корпоративно управување, глобалната економска криза покажа дека е 
неопходна поефикасна примена на принципите на корпоративното управување. Прашањата поврзани со 
корпоративното управување се особено значајни за транзиционите економии, од причина што тие не 
располагаат со воспоставена финансиска институционална инфраструктура неопходна за нивен развој. 
Пред 1989 воопшто и не се дискутираше за потребата од корпоративно управување, од едноставна 
причина што сите претпријатија беа државни и не постоеја акционери. Меѓутоа, оваа состојба се 
промени. Овој труд го обработува корпоративното управување, со посебен акцент на земјите во 
транзиција. Директорите, сопствениците и корпоративните менаџери сватија дека постојат многу 
придобивки од развиената структура на корпоративно управување во компаниите. Доброто 
корпоративно управување овозможува зголемување на цената на акциите и го олеснува обезбедувањето 
Tenth International Scientific Conference                                                                                      





на капитал. Меѓународните инвеститори одбиваат да позајмуваат средства или да купуваат акции од 
компании кои немаат воспоставено принципи на добро корпоративно управување. Особено значајни во 
овој поглед се транспарентноста, независните директори и самостојниот ревизорски одбор во 
компаниите.  




Доброто корпоративно управување придонесува за одржливиот економски развој на секоја земја 
на тој начин што:  
 Ги подобрува деловните резултати на компаниите и нивната оперативна ефикасност; 
 Го подобрува и помага пристапот до пазарите на капитал; 
 Ги намалува трошоците на компаниите во делот на стекнување на капитал и ја зголемува 
вредноста на имотот; 
 Придонесува за подобрување на репутацијата на компаниите. 
Актуелните процеси како глобализацијата, финансиската криза и процесот на транзиција во многу земји, 
па и во нашата, условија сложена економска реалност и повисоко ниво на неизвесност во современото 
работење на компаниите, во кое адекватното и релевантно деловно одлучување треба да се засноваат на 
разбирливи, доверливи и споредливи сметководствени информации од финансиска и нефинансиска 
природа. Барањата на стејкхолдерите за информации стануваат се покомплексни во поглед на 
содржината, обемот и квалитетот на информациите кои се презентираат во финансиските извештаи, а 
квалитетното финансиско известување императив за опстанокот и развојот на компаниите во новото 
деловно окружување. 
Постоење на соодветна сметководствена регулатива и квалитетни механизми на корпоративно 
управување (систем на интерна контрола, интерна ревизија, екстерна ревизија и одбор за ревизија) и 
нивно доследно усвојување и примена, претставуваат клучни претпоставки за обезбедување квалитет на 
финансиското известување. Корпоративните скандали, кои секојдневно ги потресуваат компаниите, 
јасно сведочат за потребата од континуирано преиспитување и подобрување на регулативите на 
сметководствената и ревизорската професија, како и улогата на корпоративните надзорни механизми во 
процесот на финансиско известување. 
Имајќи во предвид дека многу земји во транзиција, меѓу кои и Република Македонија, со цел за 
ефикасно вклучување во глобалните текови, нормативните рамки за корпоративно управување и 
финансиско известување ги градат врз основа на меѓународните решенија и практики, интересно е да се 
анализира како новите решенија за современо корпоративно управување влијаат врз процесот на 
финансиското известување, и посебно, врз резултатите од работењето – профитабилноста на компаниите 
во земјите во транзиција. 
 
2. ДЕФИНИРАЊЕ И МЕХАНИЗМИ НА КОРПОРАТИВНОТО УПРАВУВАЊЕ  
 
Кога се зборува за корпоративното управување, постојат голем број на дефиниции на овој поим 
кои тргнуваат пред се од нивото и опфатот на чисто економскиот (“shareholder” пристап) или 
поширокиот (“stakeholder” пристап) концепт. 43  
Така, во потесна смисла на зборот, набљудувано од перспектива на компаниите, корпоративното 
управување може да се дефинира како сет на правила со кои се уредуваат односите помеѓу 
сопствениците и менаџментот на компанијата. Според дефиницијата на ОЕЦД од 2001,“ корпоративното 
управување претставува јавна и приватна институционална рамка која вклучува правна инфраструктура, 
законска и деловна практика, креирани со цел за уредување на ефикасен однос помеѓу менаџерите, од 
една страна, и сите оние кои инвестираат во компанијата, од друга страна (сопствениците)”.  
Светска банка пошироко го дефинира поимот корпоративно управување – како институционална рамка 
која овозможува поквалитетен однос помеѓу менаџерите, сопствениците и останатите стејкхолдери 
(вработени, држава, јавност и сл.).  
                                                          
43
 Aguilera, Ruth V. and Jackson, Gregory (2003) ‘The Cross-National Diversity of Corporate Governance: 
Dimensions and Determinants’, Academy of Management Review, 28(3): 447-465. 
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Корпоративното управување исто така е дефинирано и како систем на дистрибуција на правата и 
одговорностите помеѓу различните учесници кои партиципираат во работата на компанијата, пред се 
сопствениците и менаџерите, како и добавувачите, потрошувачите, финансискиот сектор и сл. 
Најопшта е дефиницијата според која корпоративното управување претставува правен, економски и 
социјален феномен, кој е создаден пред се од приватната иницијатива, со основна цел максимизирање на 
ефикасноста во работењето и намалување на конфликтите на интересите на менаџерите и сопствениците 
на компанијата, како и намалување на нивото на агенциските трошоци, кои се јавуваат како производ на 
разделување, одвојување на управувачката од сопственичката функција. 
Еден од најзначајните механизми на корпоративното управување кој е карактеристичен за земјите кои 
немаат развиен пазар на капитал, претставува концентрацијата на сопственоста. Во овој случај основна 
претпоставка  е дека големиот сопственички удел овозможува ефикасен надзор на менаџментот од 
страна на сопствениците, со ниски агенциски трошоци. Меѓутоа, овој механизам условува често ставање 
на малцинските сопственици во зависна положба во однос на големите сопственици (Beiner et al. 2003, 
Shleifer and Vishny, 1997) и експропријација на нивните права. 
Одборот (бордот) на директори претставува, исто така, еден од механизмите преку кој акционерите и 
сопствениците можат на ефикасен начин да вршат мониторинг на менаџментот. Силен и организиран 
борд на директори е многу важен за креирање на ефикасна стратегија, ефикасен надзор на менаџментот 
и дефинирање на идентитетот на компанијата. Притоа, многу значајна е структурата на бордот на 
директори (односот меѓу извршните и неизвршните директори). Така, емпириската литература е 
поделена помеѓу оние кои укажуваат дека неизвршните директори овозможуваат ефикасно и независно 
следење на работата на менаџментот ( Lin et al., 2002 ) и оние кои ја заговараат тезата дека неизвршните 
директори немаат доволно информации за компанијата и не се заинтересирани за критички осврт на 
работењето на компанијата ( Hermalin and Weisbach, 1991 ). 
Компензациите на менаџментот, како и бонусите, претставуваат еден од најчесто користените интерни 
инструменти на корпоративното управување, за кој се претпоставува дека претставува квалитетен 
поттикнувачки инструмент кој треба да ги усогласи интересите на сопствениците (максимизација на 
профитот), со интересите на менаџментот. Вообичаено, компензациите на менаџментот не се однесуваат 
само на паричните износи кои се одредуваат врз основа на ефикасноста на работата на менаџментот, 
туку и на компензациите во облик на акции од компанијата, кои треба да допринесат до уште 
поквалитетно усогласување на интересите на менаџерите со интересите на сопствениците, бидејќи преку 
овој аранжман и менаџерите стануваат сопственици. Меѓутоа, овој механизам може да предизвика уште 
поопортунистичко однесување на менаџментот, бидејќи преку манипулациите со информациите во 
финансиските извештаи може да се влијае на цената на акциите, со цел за добивање што поповолни и 
поголеми компензации. Одтука произлегува и опасноста на овој механизам, доколку не е соодветно 
контролиран. 
Екстерните механизми на корпоративно управување се однесуваат пред се на пазарот на корпоративна 
контрола, кој на ефикасен начин врши мониторинг на менаџментот на компаниите, така да оние 
компании кои не се доволно ефикасни, односно чиј менаџмент не работи ефикасно, многу брзо може да 
бидат превземани од поефикасните компании. Исто така, еден од ефикасните механизми на 
корпоративна контрола претставува и пазарот на менаџерите, кои го принудува истите на ефикасно 
работење, од причина што секогаш постои можност за замена. 
Резимирано, деловната практика ја покажа потребата за институционализација на корпоративното 
управување внатре во компаниите, преку чија целосна имплементација се овозможува ефикасно 
решавање на проблемот поврзан со конфликтот на интереси помеѓу сопствениците и менаџментот, 
преку целосно почитување на правата на сите стејкхолдери, од добавувачите, преку вработените, до 
финансиските институции. 
 
3. ЗНАЧЕЊЕТО НА КОРПОРАТИВНОТО УПРАВУВАЊЕ ЗА РАЗВОЈОТ НА 
ТРАНЗИЦИОНИТЕ ЕКОНОМИИ  
 
Неодамнешните искуства од земјите во транзиција покажуваат дека претпоставката дека 
ефикасен систем на корпоративно управување ќе се развие автоматски, како резултат на 
трансформацијата на сопственоста, е сосема нереална. Дури и во развиените пазарни економии, 
разликите во сопственичката структура и нивото на концентрација или дисперзија на сопствениците, 
влијае многу врз селекцијата и приспособувањето на корпоративните контролни механизми. Во земјите 
во транзиција, проблемот на поставување на добро корпоративно управување станува уште 
покомплексен, како последица на неразвиената институционална инфраструктура. Од оваа причина, 
неопходен е внимателен и сериозен пристап кон корпоративното преструктуирање, со цел да се 
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воспостави моќен приватен сектор, преку кој ќе се реализира успешна економска трансформација кон 
развиена пазарна економија.44 
 Значењето на развиеното и ефикасно корпоративно управување за земјите во транзиција може 
да се објасни едноставно, преку неговото влијание врз следните подрачја: 1) креирање на клучниот 
сектор на приватни компании, кои се носители на развојот и на ефикасна економска трансформација кон 
пазарна економија; 2) ефикасна алокација на капиталот и развој на финансиските пазари; 3) 
привлекување на странски инвестиции и 4) придонес кон процесот на целокупниот национален развој. 
 Развојот на корпоративното управување бара воспоставување на неопходните пазарни 
институции неопходни за поддршка на економскиот развој на земјата. Без развиено корпоративно 
управување, компаниите не можат да ја остварат основната мисија – остварување профит и зголемување 
на социјалната благосостојба, со максимална ефективност. Компаниите не можат да работат успешно 
без поставување на адекватни правила на управување и институции кои истите ги подржуваат, како и 
без прифаќање на култура на корпоративно управување помеѓу менаџерите, сопствениците и останатите 
стејкхолдери.  
Во земјите во развој, компаниите и придружните институции се клучни фактори во процесот на 
економска трансформација. Добро поставено и развиено корпоративно управување бара да сите 
релевантни актери во овој процес ги препознаат и добро разберат своите улоги. Масовната 
приватизација создаде многу менаџери кои не се активни учесници во сопственичките односи, бидејќи 
едноставно не ги сфаќаат суштински нивните улоги, права и одговорности. Многу од нив, едноставно ги 
чекаат само исплатите на дивидендите, кои се многу често со незначителни вредности. Тие исто така, 
често, не можат да ја сфатат улогата на агенти која ја имаат во однос на сопствениците, и ги раководат 
компаниите како да се нивна сопственост, преку задоволување на сопствените интереси, на штета на 
сопствениците и на компанијата како целина. Корпоративното управување бара кохерентна и стриктна 
национална регулатива, која е основа за поставување на мисијата и целите на креаторите на економската 
политика на земјата. Исто така, неопходни се регрутирање, обука и награда на професионални менаџери 
кои се одликуваат со високи стандарди на компетенција, етичност и одговорност. 
Корпоративното управување е поврзано директно со финансирањето и инвестициите во земјата. 
Дисциплинирањето на менаџерите, преку механизмите на корпоративното управување, резултира во 
ефикасна алокација на ресурсите. Ова е значајно за земјите во развој, од двојна причина: недостатокот 
на домашно штедење ја наметнува потребата за насочување на капиталот кон најпрофитабилните 
компании, што е можно само со воспоставување на јавни, транспарентни и постојано мониторирани 
принципи на корпоративно управување; дополнително, во услови на имперфектност на пазарните 
механизми (неразвиен пазар на акции и обврзници и недоволно ефикасен банкарски систем), 
корпоративното управување претставува дополнителен механизам за дисциплинирана и ефективна 
менаџмент контрола во компаниите. Може да се заклучи дека доброто корпоративно управување е 
значаен фактор за функционирање на финансиските пазари, кој придонесува за ефикасна алокација на 
финансиските ресурси и истовремено е клуч за ефикасен економски развој.  
Меѓународните капитални текови им овозможуваат на компаниите обезбедување на извори за 
финансирање на работењето од голем број на инвеститори. Доколку земјите сакаат да ги искористат 
предностите на глобалните капитални пазари и истовремено да привлечат долгорочен капитал, мораат 
да ги почитуваат јасно поставените стандарди и принципи на корпоративно управување на 
интернационално ниво. Степенот до кој компаниите ги почитуваат и применуваат основните принципи 
на доброто корпоративно управување е релевантен фактор за донесување на инвестициони одлуки. Ова е 
особено важно кога станува збор за директните инвестиции, кои се посебно значајни и корисни за 
земјите во транзиција, од причина што тие не значат само прилив на капитал, туку и трансфер на нови 
технологии, способности, know-how, и сл. Директните инвеститори, кои практикуваат голем степен на 
контрола, посветуваат особено големо внимание на рамката на корпоративното управување во земјата, 
барајќи почитување и адаптирање на глобалните стандарди (за отчетност, транспарентност, за 
сметководство и ревизија и сл.). 
Ефикасното корпоративно управување не може да се гледа изолирано. Во делот на финансискиот сектор 
на земјата посебно внимание треба да се посвети на мерките за зајакнување на банкарскиот систем и на 
финансиските институции како целина. Во реалниот сектор, согласно препораките на ОЕЦД, посебна 
грижа треба да и се посвети на политиката за конкурентност, како и на специфичните секторски 
реформи.  
  
4. НЕОПХОДНОСТ ОД РАЗВОЈ НА РАМКА ЗА КОРПОРАТИВНО УПРАВУВАЊЕ 
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Конкретниот систем на корпоративно управување може да се разликува значително, во 
зависност од механизмите кои ги користат сопствениците за да влијаат врз однесувањето и работата на 
менаџерите45. Може да се разликуваат три различни начини со чија примена сопствениците ја одржуваат 
контролата врз работењето на менаџерите: 1) сопствениците директно влијаат врз дефинирање на 
стратегијата на компанијата и на селекцијата на менаџерскиот тим; 2) сопствениците ги делегираат 
правата на борд на менаџери, меѓутоа се осигуруваат дека компензациите и останатите бонуси се 
усогласени со порастот на цената на акциите и 3) сопствениците се потпираат на пазарните механизми 
на корпоративна контрола, како што е преземањето, кога како резултат на падот на цената на акциите, 
нови сопственици ја преземаат компанијата и го менуваат менаџментот, со цел за рехабилитација на 
компанијата и пораст на нејзината пазарна вредност. 
Со други зборови, механизмите за корпоративно управување можат да бидат како интерни, така и 
екстерни (Табела 1). Интерните механизми на корпоративно управување вклучуваат: 1) концентрација 
на сопственоста, 2) борд на директори, 3) наградување на менаџерите и 4) воведување мулти дивизиона 
организациона структура на компанијата. Екстерниот механизам на корпоративно управување се 
однесува пред се на пазарот на корпоративна контрола, т.е. станува збор за појава на група на 
потенцијални сопственици кои ги напаѓаат потценетите компании, со цел да го променат неефикасниот 
менаџмент тим и да ја подобрат конкурентната позиција на компанијата. 
 
Табела 1 – Механизми на корпоративно управување 
 
ИНТЕРНИ МЕХАНИЗМИ:  
1. Концентрација на сопственоста Поседување на релативен износ од вредноста на 
акциите од страна на индивидуални сопственици 
или институционални инвеститори 
2. Борд на директори Индивидуални лица се одговорни и ги 
претставуваат интересите на сопствениците, преку 
контрола на стратегиските одлуки носени од 
страна на топ менаџментот 
3. Наградување на менаџерите Употреба на екстра заработувачки, бонуси и 
останати долгорочни стимулации, со цел 
усогласување на интересите на менаџерите и 
сопствениците 
4. Мулти дивизиона организациона структура Поделба на бизнисот на повеќе дивизии, заради 
контрола на стратешките одлуки на менаџментот 
ЕКСТЕРНИ МЕХАНИЗМИ:  
Пазарна корпоративна контрола Преземање контрола на неуспешните компании 







 5. ЗАКЛУЧОК 
 
Земјите во транзиција се соочуваат со проблемите поврзани со корпоративното управување на 
специфичен начин. На бизнис опкружувањето во овие земји му недостасуваат одредени елементи 
неопходни за поставување и одржување на конкурентски односи, кои претставуваат предност, пред се, 
на постарите, големи и доминантни компании, со што се обесхрабрува претприемништвото и појава на 
нови компании. Нестабилните макроекономски услови креираат опкружување со изразена несигурност, 
со непредвидливи економски услови, во кои менаџерите ги гледаат своите позиции како привремени и 
несигурни, што води кон напори за максимизирање на нивните сопствени профити, наместо на профитот 
на компанијата во целост. Во вакви услови, улогата на државата е двојна: од една страна нејзината улога 
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треба да биде ограничена; од друга страна, неопходна е силна државна власт, која преку политичката 
програма успешно ќе ја спроведе економската трансформација. Негувањето на добрите деловни односи 
помеѓу компаниите и банките е исто така значајно, од аспект на обезбедување на потребниот капитал и 
кредити, и истите и понатаму остануваат под големо влијание на личните и институционални односи и 
врски. Во услови на недостапност на финансирање преку кредити, развиените деловни односи и 
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